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Inflacién a principios de 2007:

el ajuste venezolano
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Este trabajo tiene por objetivo caracte-
rizar la actual politica macroeconémica
venezolana y, en particular, las medidas
antiinflacionarias ejercidas por el presi-
dente Hugo Chavez y su cuerpo de ase-
sores econdmicos ante la coyuntura de
principios de afio. La tematica se aborda
en dos secciones: la primera resalta los
problemas macro y su vinculo directo
con los precios del petréleo; en la segun-
da se describe el plan oficial de medidas
antiinflacionarias y las primeras repercu-
siones econdmicas registradas —en parti-
cular, el desabasto de alimentos basicos.
El articulo cierra con unos comentarios
finales.

I. Los problemas macroeconémicos

Venezuela se caracteriza por poseer una
economia en la que el crecimiento del
producto interno bruto (pB) y el com-
portamiento agregado del resto de los
indicadores macro -balance de cuenta
corriente (caB), balance fiscal e inflacion
(m)- estan en funcién de un choque de
oferta positivo -en este caso, el aumento
en el nivel de precios del barril de petro-
leo- que permite ubicar a la economia
venezolana en calidad de monoexpor-
tadora. Esta peculiaridad, no privativa

del pais, ni de la region,' pone en evi-
dencia los problemas estructurales de la
economia, los cuales podrian agravarse
en el futuro inmediato debido a una po-
sible tendencia a la baja de los precios
del barril de petréleo, como lo indican
las cotizaciones internacionales de este
energético desde principios de afio (véa-
se Gréfica 1).

Pueden identificarse tres problemas
vinculados directamente a las fluctua-
ciones en el nivel de los precios del barril
de petrdleo, éstos son: 1) el superavit en
cuenta corriente es resultado de un efecto
puramente nominal, es decir, existe una
relacion positiva entre el aumento en el
nivel de precios del petréleo y el saldo
positivo de la cuenta corriente (véase
Grafica 1), debido a que la composicién
del total de las exportaciones se cubre
en dos terceras partes por las petroleras;
2) la expansiéon econdémica observada
entre 2004 y 2006 se debi6 al ingreso de
recursos monetarios provenientes de las
exportaciones de petréleo superando,
de esta forma, el periodo recesivo entre
1995 y 2003 (véase Grafica 2) y 3) una
politica fiscal muy expansiva -entendida
como un aumento desmesurado del gas-
to puablico cuya finalidad es incentivar
la demanda agregada-, que s6lo brinda
resultados de corto plazo, ya que en el
largo los efectos se desvanecen.

251



nam. 345 = marzo-abril = 2007

252

Grafica 1
Venezuela: caB y precios del petréleo, 1995-2007¢/
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El drea sombreada representa los afios de recesion.

*De 1994 a 2004 se contempla el precio en délares por barril de la mezcla tj Light y a partir de
2005 la cotizacién corresponde a la mezcla bef-17.

e/ valor estimado a partir de la fecha en que se indica. El precio del barril de petréleo es el
observado, excepto para 2007 que es un prondstico.

d/ escala derecha.

Fuente: elaboracion propia con base en rmi, 2006 para el cas y orec, 2004 y 2005, para el precio

en dolares del barril de petréleo.

Ahora bien, de la combinacion de estos
problemas surge uno maés, el de las pre-
siones inflacionarias en la economia.?
En principio, estas presiones también
estan directamente relacionadas con las
fluctuaciones en los precios de los bienes
primarios combustibles y no combusti-
bles —~como sucedid, para este principio
de afio, en otras economias de la regic’)n;3
pero para el caso venezolano éstas se han
agudizado por la presencia de otros fac-
tores cuyo origen estd relacionado con

una serie de politicas macroeconémi-
cas de caracter populista que las hacen
insostenibles en el largo plazo. Ejemplo
de ello son: 1) el gobierno actual consi-
dera que la reactivacién de la capacidad
industrial ociosa impulsara la expansion
econdmica sin la necesidad de reconocer
la existencia de restricciones macro, ade-
mas rechaza explicitamente toda politica
ortodoxa,* 2) el gasto publico es financia-
do por las vias de la emisién monetaria y
la desacumulacion de las reservas inter-

5 ) . . . -
< Aunque la mayoria de los bancos centrales han mantenido bajo control la inflacién, para
casos especificos como Argentina y Venezuela se pronostican presiones inflacionarias en 2007

(Fm1, 2006).

> La coyuntura inflacionaria mexicana de enero de 2007 es un ejemplo cercano (véase

Contreras Sosa, 2007).

4 Hugo Chavez continta impulsando el proyecto denominado “socialismo del siglo xx1”,
al tiempo que pronostica la caida inminente del imperio estadounidense.




nacionales y 3) la aplicacién de controles
de precios provoca efectos reprimidos
en la dindmica inflacionaria.

Y aunque el concepto de populis-
mo sea difuso, las caracteristicas antes
planteadas embonan perfectamente con
la definiciéon que Dornbusch y Edwards
dan a este término. Segtn ellos, el popu-
lismo macroeconémico pone de relieve
el crecimiento econémico y la redistri-
bucién del ingreso, al mismo tiempo
que minimiza los riesgos de la inflaciéon
y del financiamiento deficitario, de las
restricciones externas y de la relacién
de los agentes econémicos a las politicas
audaces que dejan de lado al mercado
(Dornbusch y Edwards, 1990b). En este
sentido, el marco teérico de la macroeco-
nomia del populismo permite verificar si
el plan de solucién emprendido en Ve-
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nezuela para contener el actual proceso
inflacionario serd eficiente o no, segtn
las ultimas medidas econémicas que ha
presentado el gobierno.

I1. La solucidn oficial

Desde 2003 el presidente Hugo Chavez
estableci6 precios maximos para pro-
ductos bésicos como la carne, la leche y
el aztcar y cre6 una cadena de tiendas
con alimentos subsidiados. Estas accio-
nes fueron un primer intento por prote-
ger a los grupos mas vulnerables del au-
mento en el nivel de precios. En ese afio
la inflacién anual fue de 30%, por lo que
se dio inici6 a un proceso de desinfla-
cién mediante la aplicaciéon de politicas
de control de precios. En un principio la
solucion se presentd factible, la tasa de

Grafica 2
Venezuela: riB e inflacién, 1995-2007 e/
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inflacién bajo gradualmente hasta desa-
basto de alimentos basicos, siendo ésta
la manifestaciéon mas nitida de la inefi-
ciencia de la medida adoptada. Ademas,
este desabasto evidenci6 el problema de
inflacién reprimida, que ya ha sido des-
atado y augura una problematica ma-
yuscula que podria transformarse en un
proceso inflacionario inercial.®

Para combatir la inflacién el pre-
sidente Hugo Chavez y sus asesores
econdémicos Rodrigo Cabeza, Jorge Ro-
driguez y Maria Cristina Iglesias han
emprendido un plan de acciones antes
de que el problema se transforme en un
contagio de expectativas y se salga de
control. Este consiste en: 1) disminuir la
tasa del impuesto al valor agregado (1va),
2) emprender una reconversién moneta-
ria que elimine tres ceros a la moneda
nacional, el bolivar,® 3) incrementar la
emision de deuda haciendo uso de los
Bonos del Sur, recientemente creados’
y 4) impulsar una ley para penalizar el
acaparamiento y la especulacién. Sin
embargo, con una visién demasiado op-
timista, Cabeza afirma que “hay tiempo
para reducir la inflacién hasta la meta
oficial” (el objetivo inflacionario se ubica
entre 10 y 12% anual).

Se propuso ademas: 1) la reducciéon
adicional del va a productos de la canas-

ta basica como la carne, el queso blanco,
la avena, y otros, 2) aumentar el cupo
de divisas a quienes realicen transaccio-
nes en el exterior y 3) el otorgamiento
de subsidios a los productores de maiz,
algodon, cafa de azicar, arroz y sorgo.
Sin embargo, “para que una politica an-
tiinflacionaria tenga éxito debe atacar las
causas que provocan el alza de los pre-
cios y no su manifestaciéon. Actualmente
la economia venezolana mantiene un ex-
ceso de demanda que, frente a una pro-
duccién insuficiente que se ha completa-
do con importaciones masivas, esta ge-
nerando una influencia sostenida sobre
el nivel de precios. Por ello, las acciones
contra la inflacién deben atacar tanto el
lado de la demanda como el de la oferta
y ese principio estd ausente en la pro-
puesta del gobierno” declar6 José Gue-
rra, ex funcionario del Banco Central de
Venezuela y, actualmente, académico de
la Universidad Central de Venezuela.
Chavez sigue el camino hacia la in-
sostenibilidad de las politicas macro
afectando principalmente a los sectores
marginados de la poblacién. Este impac-
to se hace evidente con la escasez gene-
ralizada de bienes béasicos, la aceleracién
de la inflacién y una primera disminu-
cién en el monto de divisas. Ademas el
déficit fiscal —-como proporcién del ris-

5 La inflacién mensual de enero fue de 2%, lo que significa, en promedio, una inflacién

anual de 27% para finales de 2007. El Fm1 pronosticé 19.6

% para el mismo ano, antes de los

problemas de desabasto alimenticio. (Véase Grafica 2)

6 La reconversiéon monetaria entrard en vigor el primero de enero de 2008. Esta reconver-
sién fue aprobada por el gobierno de Venezuela mediante un decreto con rango y fuerza de
ley firmado por el presidente Hugo Chévez, quien, en febrero pasado, fue habilitado por la
Asamblea Nacional para legislar por decreto durante afio y medio.

7 Venezuela emprendio la emisién de Bonos del Sur en coordinacién con Argentina, pais
que en 2001 declar6 sus pagos de deuda en calidad de moratorios. Asi, ninguno de los dos
goza de una buena reputacién internacional en esta materia.




seguird incrementdndose en la medida
que la mayor parte de la actividad eco-
némica sea absorbida por la informali-
dad y los recursos en divisas se eliminen
dréasticamente. Dadas estas condiciones,
(sera posible superar las restricciones
macro que impone la economia o solo se
depende del tiempo y de las divisas adn
existentes?

Comentarios finales

Cuando no estd de por medio un largo
choque positivo que eleve los recursos
financieros disponibles o, en su caso, un
buen superavit fiscal previo, el gobierno
sin restricciones del populismo no suele
ser econémicamente longevo. Adicio-
nalmente, las hostilidades politicas in-
ternas y externas pueden llegar a jugar
un papel acelerador de gran relevancia
para el colapso de un régimen populista
(Contreras Sosa, 2005). De acuerdo a es-
tas condiciones, el populismo de Chavez
si contiene una variante que le ha per-
mitido permanencia en el gobierno: el
choque de oferta positivo es el ingreso
de divisas por concepto de exportacio-
nes petroleras.

Este choque de media cero ha sido,
hasta el momento, positivo para el po-
pulismo venezolano, sin embargo, como
el precio del petréleo comienza a dismi-
nuir (el choque cambia de signo) se vis-
lumbra un impacto negativo en la econo-
mia, debido a que el gobierno incorporé
a sus recursos financieros totales estos
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ingresos temporales en calidad de per-
manentes. Ante tal situacién, el gobierno
se vera inmerso en un creciente déficit
fiscal, resultado de una disminucién en
el nivel de ingresos petroleros y un in-
cremento desmedido del gasto ptblico.
Por ejemplo, la deuda ptblica externa
en los tultimos ochos afios ha aumentado
16%, pasando de mas de 23 mil millones
de délares en 1998 a poco mas de 27 mil
millones en 2006; por otro lado, la deuda
interna crecio 1,348% durante el mismo
periodo.

En esta dinamica el gobierno pue-
de financiar el déficit publico por tres
vias y sus posibles combinaciones: 1) el
crecimiento de la base monetaria,® 2) la
emisiéon de deuda que devenga interés
nominal y 3) la desacumulacién de re-
servas internacionales. Lo anterior pue-
de generar oscilaciones crecientes en la
economia si: a) la emisién monetaria sin
respaldo alienta rebrotes inflacionarios
y b) al disminuir la tenencia de divisas
de la autoridad monetaria, el gobierno
decide ante la fuga de capitales, estipu-
lar tasas de interés diferenciadas lo cual
complica el pago de los bonos denomi-
nados en moneda nacional.

El gobierno facilmente se encontra-
rd inmerso en un esquema de endeuda-
miento tipo Ponzi, en donde los agentes
econdmicos adquiriran los bonos de deu-
da sélo si la tasa de interés en el futuro es
mayor a la del periodo pasado, la espiral
inflacionaria se ha desatado. Comienza
el juego de credibilidad y reputacion del

8 La emision de deuda y la desacumulacion de reservas internacionales evitan que el
déficit publico sea directamente inflacionario, como lo indica la “regla de Friedman” [(gt - tt)

- txt = (mt -mt-1)/ pt].
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gobierno, y en este sentido, las restriccio-
nes de la economia han fijado ya una cita
con Chavez. De momento, el régimen de
Chavez va perdiendo credibilidad en los
mercados clave -como en el de divisas-
dando pabulo a la conformacién de mer-
cados negros o informales, peculiaridad
de un gobierno populista =
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